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ホ ー ト リ ー ・コ ネ ク シ ョ ン1
-R .G.ホ ー トリー=『 一 般 理 論 』 の 祖 父 一
小 島 專 孝
本 稿 の表 題 は,も ち ろん,ウ ィクセ ル ・コ ネ ク シ ョンを意識 して い る。 ウ ィ
クセ ル ・コネ ク シ ョ ンとは ウ ィクセ ルの貨 幣理 論 の流 れ に リンダー ル,ミ ュル
ダー ル らの ス トックホ ル ム学派 や ミーゼ ス,ハ イエ クらの オース ト.リア学 派 を
位 置づ け る(こ れ は正 当 で あ る)だ けで な く,ケ ンブ リ ッジ学 派 の ロバ ー トソ
ン,ケ イ ンズ,そ して ホー トリー を も含 め る考 え方 を指す が,本 稿 で は と くに,
ケ イ ンズお よび ホー トリー を もウ ィクセ.ルの系譜 と して位 置づ け,ハ イエ ク ら
と一 括 して 「貨 幣的 経 済学 」 とす る考 え方 を問題 にす る。 ケ イ ンズが ウ ィクセ
ルの知 的系 譜 に属す る とい うこ とは ケ イ ンズ 自身 に よ って表 明 され たが ,近 年
で は レー ヨ ン フー プ ドの 論 文 「ウ ィ クセ ル ・コ ネ ク シ ョン」(Leijonhufvud
〔1981〕所 収)が 学 説 史 の 世界 に も影 響 を持 ち始 め た 。平 井 氏 の 「ケ ンブ リ ッ
ジ学 派 に お け る二 つ の流 れ とケ イ ンズ革 命 」 とい う論 文 は,ま さに ウ ィ ク セ
ル ・コネ クシ ョンとい う考 え方 を ケ ンブ リ ッジ学 派 の研 究 に適 用 しよ う とす.る
竜ので あ る。 本稿 は,学 説 史研 究 にお け る ウ ィクセ ル ・コネ ク シ ョン とい う観
念 を否 定 し,ケ イ ンズ に関 す る限 り,「話 はホ ー トリー か ら始 ま った」(Hicks
〔1977〕,p.118.154頁)と主 張 す る。
1序 論 あるいはウィクセル ・コネクションと実物的分析 ・貨幣的分析
平井氏はケ ンブリッジ学派をマーシャル的流れ とウ ィクセル的流れの二つの
潮流で特徴づ けよ うとす る。 しか し,平 井氏は系譜 に属す るとされ る経済学者
の理論を,個 々別々 に,並 列的 に論ず るだけである。それは レー ヨンフープ ド
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に よ る ウ ィ クセ ル ・コ ネ ク シ ョ ンの系 図(p.133,図7-1)におい て ホー トリー,
ロバ ー トソン,ケ イ ンズ(『貨 幣論 』)が並 列 されて い るの と軌 を一 つ に してい
る。 「流 れ」 といい なが ら 「流 れ る もの」 を語 るこ とが ない 。 それ ゆ えホー ト
リーは ヴ ィクセ ルの流 れ の 中で論 じられ て い なが ら,「マー シ ャル的流 れ とも,
ヴ ィ クセ ル的流 れ と も異 な る景気 変 動論(た だ し後 者 の 流 れ に近 い)を きわ め
て早 い 時 期か ら独 自に展 開 して きた」 とい う文 章nが あ った りす る(281頁)。
「独 自 に展 開 して きた 」 に もかか わ らず,「 ヴ ィクセ ル の流 れ に近 い」 と して
ウ ィ クセ ル ・コネ ク シ ョンとす る ところ に平 井 氏 の ア プ ローチ の特 徴 が よ く現
れ て い る 。
1)こ の 文 章 に つ い て も検 討 の 余 地 は あ る 。 た と え ば ケ イ ンズ は,ホ ー トリ ー の 理 論 は 「最 初 は
マ ー シ ャル博 士 つ い で ピ グ ー教 授 に よ って 長 年,印 刷 物 に お い て よ り も講 義 に お い て 詳 細 に説 か
れ て きた 学 説 に似 て な く も ない 」(Keynes〔1920〕,p.363)とい い,シ ュ ンペ ー ター 〔1954〕も
「彼 の 説 を特 徴 づ け て い る命 題 の 大 部 分 は,マ ー シ ャ ル(お よ び 若 干 は ヴ ィ ク セ ル)に 遡 られ る 」
(p.1084,n.8)とい っ て い るか らで あ るD
また,ウ ィ ク セ ル と の 関 連 に つ い て 平 井 〔1987〕はr好 況 と不 況 』 に 「明 瞭 に み とめ られ る
『利 子 と 物価 」 の 影 響(た と え ばpp.76-77,PP.186-186)につ い て な ん の 言 及 も な さ れ て い な い
の は 不 思 議 で あ る」(la頁注30)と 述 べ て い た が,シ ュ ンペ ー ター は ウ ィ ク セ ル の影 響 が あ る と
い って い るの で は な い だ ろ う。 マ ー ゲ ッ ト 〔1938〕は ボ ー ト,,一の 分 析 は 「実 は,ウ ィ ク セ ル と
ワ グ ナ ー に よ っ て 代 表 さ れ る トゥ ッ クの2つ の 系 譜 に お け る 最 良 の も のす べ て の 結 合 に帰 さ れ
る 」(p,340)として い る。 トゥ ッ ク ー ウ ィク セ ル の 系 譜 は 「す べ て の 貨 幣 所 得 の 総 額 」(GBT,
p.6>で示 さ れ て い る ホ ー トリ ー の 「需 要 」 に 対 す る 強 調 に 見 い だ さ れ,ま た トゥ ッ ク ー ワ グ
ナ ー の系 譜 は 「消 費 者 所 得 お よ び 消 費 者 支 出 」 と 「取 引 者 の 売 買 高 」 との 区 別.お よ び 「消 費 者
残 高 」 と 「取 引者 残 高 」 の 区別 に 見 られ る。 しか し,マ ー ゲ ッ トは 「もち ろ ん,ホ ー トリ ー が 自
己 の議 論 を ワ グ ナ ー と ウ ィ ク セ ル と は全 く独 立 に 発 展 さ せ た こ と は あ ら ゆ る証 拠 が 示 す で あ ろ
う」(p,340,n・114>と述 べ,そ の 「所 得 ア プ ロ ー チ 」 の系 統 図(p.343)にお い て ホ ー トリー を
独 立 さ せ て い る。 ま た ケ イ ンズ は ウ ィ クセ ル に結 び 付 け られ て い な い 。
な お,ウ ィク セ ル は1907年に 論 文"TheInfluenceoftheRateofInterestonPi'ices"を「エ コ
ノ ミ ッ ク ・ジ ャー ナ ル 』 に掲 載 して い るが,ケ イ ン ズが 『エ コ ノ ミ ッ ク ・ジ ャー ナ ル1の 編 集 者
と な っ た の は19ユ1年の こ と で あ り,ま た ホ ー トリー が 処 女 作 『好 況 と不 況 』 の 執 筆 を 始 め た の は
1909年3月で あ った(GBT,p.V11)から,ケ イ ン ズ も ホ ー トリー も 「ウ ィ クセ ル の 貨 幣 理 論 の
エ ッセ ンス と彼 の 問 題 意 識 が コ ンパ ク トな形 で あ らわ さ れ て い る」(菱 山 〔1967〕,5頁,注4))
こ の 論 文 を 見 て い な い よ うだ 。
け れ ど も,平 井 氏 は,累 積 過 程 の分 析 は ウ ィ ク セ ル に 始 ま る とい う こ とは ま っ た く疑 う 余 地 も
な い こ と と思 っ て い る よ う に み え るが,そ れ が 問 題 で あ る。 ウ ィ ク セ ル は 発 見 した の で は な く
(ソー ン トンH.Thorntonおよ び ジ ョブ リ ンT.Joplinを)再発 見 し た とい う議 論(Humphrey
〔1986〕)もあ る こ とだ か ら,ホ ー ト リー が 独 自 に(再)発 見 して 何 の 不 思 議 も な い だ ろ う。 ち な
み に ホ ー ト リー は,ジ ・三七 ブ ・チ ェ ンバ レ ンが 関 税 改革 案 の た め に 不 況 の ユ903年の 輸 出 を 好 況 の
1873年の 輸 出 と比 較 し て 以 来,景 気 変 動 に 関 心 を持 ち,「 不 況 委 員 会報 告 』 〔1886〕を 読 ん で い た
1909年に 実 質 利 子 率 概 念 を(再)発 見 し て い る(GBT,p.Vii)。
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私 は,も ち ろ ん,ケ イ ンズ と ウ ィクセ ルの比 較2}が有 用で な い とい って い る
ので は ない し,ケ イ ンズに ウ ィクセ ルの 影響 が ない とい って い るので もな い。
ケ イ ンズ を ウ ィ クセル的 流れ に位 置 づ けて も一 貫 した 「流 れ」 をい うのな ら,
それ は それ で よい。 た とえば矢 尾(〔1964〕,第1編)は,「 無 差 別総 計 的把 握 」
と 「貨 幣 ベー ル観 」 を もって貨 幣 数 量説 の基 本構 想 と とらえ,「数 量 説 の 批 判
と克服 を 目的 とす る」 貨幣 的経 済 理論 の展 開 を 「貨 幣経 済 の無 差 別総 計 的把 握
か ら循 環 構 造 的把 握 の発 展」 とい う 「貨 幣 経 済 の 把握 方 法 」,お よ び 「貨 幣
ベー ル観 か ら貨 幣 非 ベ ー ル観 へ の発 展 」 とい う 「貨 幣 作 用 の分析 」 とい っ2つ
の観 点 か ら把握 す る。 と くに 「貨幣 作 用 の分析 の理論 的 基 盤 を提 供 す る」 貨 幣
経 済 の把 握 方 法 につ いて,貨 幣経 済 的循環 の視 角 は ウ ィクセ ル によ って始 ま り,
循環 の内 容 は ハ イエ ク,ケ イ ンズ に よって発 展 した とい う主張(78頁 〉 に と く
に反対 しよ う とい うので ない 。 そ うで は な くて,理 論 の形 成 史 の文 脈 にお い て
「① 自然 利 子 率 と貨 幣利 子 率 との相 対 的 関係 に よる物 価 水準 変動 の説 明
② 価格 水 準 を安定 化 させ る うえで のバ ン ク ・レー ト政 策 の重 視
③ 貨 幣 的均 衡 の3条 件 の 同値 性 の承 認」
とい う こ とを あげ る(平 井 〔1993〕,290頁)だけで,『貨 幣論』 が ウ ィ クセ ル
的流 れ に属 す る とい うので は,ケ イ ンズー ハ イエ ク論争 を思 う と くあ ま りに も
不毛 だ 〉 と思 って しま う。
ハ イエ クは,平 井 氏 と同様,『 貨 幣論 』 をマ ー シ ャル的 流れ の ケ ンブ リ ッジ
学 派 に生 じた ウ ィク セ ル的流 れ と して 位 置 づ けて,『貨 幣 論』 の書 評(Hayek
〔1931〕)を次 の よ うに始 めた 。
「J.M.ケ イ ンズ氏 の著 書の 出現 は どん な もので も重 大事 に違 い ない 。
そ して 『貨 幣 論』 の公 刊 はすべ て の経 済学 者 が 強 い関心 を もって 長 ら く待
ち続 け て きた もの で あ る。 しか し,結 局 の と ころ,『貨 幣 論』 は急 速 な知
的発 展 過程 の過 渡的 局面 の発現 で あ る こ とが あ ま りに も明 白一 そ して 自
ら認 めて い る と私 は思 う一 一な ので,そ の 出現 はか つ て期待 され た よ うな
2)たとえば菱山 〔1967〕,矢尾 〔1950).〔1962〕は現在においてもきわめて重要である。
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決定的重要性 を持つ とはいい難 い。 じっさい,ケ インズ氏が属す る学派に
は従来知 られていなか った思考系統の近頃の発見の影響 を きわめて色濃 く
帯 びているので,試 行的試み一 ケ ンブ リッジ伝統 の,そ して ケインズ氏
自身の初期の著作 に染み込 んでい る貨幣学説 に新 しい思想を融合す る最初
の試み一 以外 の何 もので もない,と みな して もそれほ ど不 当で はないで
あろ う。利子率および利子率の貯蓄 ・投資 に対す る関係 を貨幣理論 の中心
問題 にす る新 しい接近方法は,こ れはケイ ンズ氏が採 った ものであ るが,
以前 の立場か ら大いなる進歩で あ り,真 に本質的なものに注意 を振 り向け
ることは疑 いの余地 もないように思える。そ して大陸の一経済学者 には,
この接近方法 は本書 の著者 ほどには目新 しくは思えない けれ ど,そ れで も,
従来試み られた どんな ものよ りも問題 の細部 と錯綜 にまで踏み込 んで分析
しようとした ことは認めねば ならない」(p.270)。
しか し,ハ イエ クはウィクセル的流れでは捉 えきれず,次 のよ うに続 ける。
「ケインズ氏が成功 したか どうか は,い か なる貨 幣的説明 もその上 に立つ こと
な くしてば成功 しえぬ 「実物」経済学の基本的定理を理解す ることに対 して,
ケ インズ氏が副次的な装飾 に対するほ どには努力 を振 り向けなか った とい うこ
とが重大 な妨げ にな らなか.つたか どうか は,以 下で検討 され るべ き問題で あ
る」。 ここにい う実物経 済学の基本定理 とはべー ム ・バ ヴェルクの資本理論 を
指す。すなわちハイエ クは,ケ イ ンズが(平 井氏 のあげるような)ウ ィクセル
体系か ら派生す る諸概念 を用いなが ら,ウ ィクセル体系の基礎であ るベーム ・
バヴェルクの資本理論 を完全に無視 してい ることを致命的欠陥 としているので
ある。「あ る理論 それ 自体 を受 け入れ るこ とな く,そ の理論か ら導かれ る結論
だけを利用す るとい う試みが成功す るとい うことはア ・プリオ リにあ りそ うに
ない。 しか し,ケ インズ氏のよ うな知的才能の著者の場合 には,真 に注 目すべ
き結果 を生み出すので ある」(p.279)とい う一方で,「ケ インズ氏はべーム ・
バ ヴェルク理論の系譜のひと りを受 け入れるだけでな く,そ の理論 自体 の本質
に精通.した ならばケイ ンズ氏 の課 題 はよ り簡単 にな ったので はなか ろうか」
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(p.280)ともい う。 とにか く,ハ イエ クは 「ケ イ ンズ 氏 は ウ ィクセ ル の 一 般
理 論 的基 礎 を完全 に無視 して い る」(p.279)と非 難 す る。
しか し,ハ イエ クは ケ イ ンズ は間違 ってい る と思 って も,ウ ィ クセ ル的 流 れ
と して 『貨 幣 論』 をみ て い るので,間 違 い を指 摘す る のに 困難 を感 じて しま う。
『貨 幣論』 の 第3編 と第4編 は 「極 め て テ クニ カルで 複 雑 なので,専 門 家で な
い人 には永 久 に ま った く理解 不 可能 の まま にあ るに ちが い ない 。 しか し,こ の
部 分 に他 のす べ てが依 拠 してい るので あ り,議 論 の説得 力 も弱 点 も集 中 して い
るの で あ り,真 に独 自な貢献 が 述べ られ て い るので あ る。 しか し,不 幸 な こ と
に表現 はあ ま りに も難 解 で非 体 系的 かつ 曖 昧な ので,結 論 に同意 しな い同業 の
経 済学 者 が ど こが 同意 で きない か正確 に示 し反論 す るの は極 め て困難 で あ る」
(p.271)o
それ に対 して ケイ ンズ も 「彼 を悩 ませ て い るの は,実 は,私 の用 語 法 で な け
れ ば私 の分 析 が完 全 な もの にほ ど遠 い(確 か に そ うだが)と い う こ とで もない 。
な にか も つ とず っ と根 本的 な もので あ る」(Keynes〔1931〕,p.387)と述 べ た 。
ハ イエ ク はス ラ ッフ ァとの 論 争 の なか で ス ラ ッフ ァの批 判(拙 稿 〔1987〕参
照)が 一 般均 衡 理 論 を否 定 しよ う とす る異端 的 な立 場 か らの もので あ る こ とを
看 取 した ほ どの人 で あ る。 に もかか わ らず,『 貨幣 論』 につ い て困 惑 して い る
の はま さ に ウ ィ クセ ル ・コネ ク シ ョ ン とい う観 念 の な せ る技 で あ る31,と私 は
思 う。
ヒ ック スは,ケ イ ンズ とハ イエ クの二 人 に共通 なの は 「両者 が いず れ もヴ ィ
クセ ルの知 的系 譜 に属す る と主 張 してい た ことだ った」 とい う文章 に 「両 者 に
共 通 な の は これ だ け だ と 思 わ れ る」 と付 け 加 え た(Hicks〔1967〕,p.
204,283頁)。両 者 に共 通 す る ところが な い とい ってい るわ けで,こ れ も極 端で
はあ るが,ウ ィクセ ル ・コネ ク シ ョ ンとい う見 方 よ りはるか に正 しい ,と 思 う。
ウ ィクセ ル ・コ ネ クシ ョンよ わも もっ と根 本 的 な もの と して私 が考 えて い る
3)挑 戦 的 な標 題 の 吉 田 〔1993〕に お い て も ウ ィ ク セ ル ・コ ネ ク シ ョ ンは ケ イ ンズ の 「テ ク ス トの
構 造 読 解 」 を 妨 げ る もの の 一 つ に数 え られ て い る。
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もの は,鬼 頭 〔1942〕お よび シ ュ ンペ ー ター 〔1954〕の実 物 的分 析 と貨 幣 的分
析 の 区別 であ る。
実 物 的分 析(RealAnalysis)は「実 物 経 済 を原 像 と し貨 幣 経 済 を仮 像 とす
る」 もの で,貨 幣 経 済 に 固 有 な 意 味 は否 定 さ れ る(鬼 頭 〔1942〕,453頁)。
シ ュ ンペ ー ター を引用 す れ ば,実 物 的 分析 は次 の よ うな もので あ る。
「経 済生 活 のあ らゆ る本質 的現 象 が,財 貨 とサ ー ヴ ィス,こ れ らに就 い て
の 決定,な らびに これ らの相 互 間 の関係 とい うター ムで叙 述 され うる との
原理 か ら出発 す る もの であ る。 貨 幣は,取 引 を容 易 にす るた め に用 い られ
た技術 的用 具 に ほか な らな い とい う控 えめ な役 割 を も って,こ の 画面 の な
か に入 り込 む にす ぎな い。 もち ろ ん この用 具が そ の働 きを乱 す 場合 が あ り
うる のは い う迄 もな く,そ うい う場合 に は,な るほ ど,特 別 に貨幣 の動 き
方 に帰 因 させ られ るよ うな現 象 を生 むか もしれ な い。 けれ ど も正常 に作 用
してい る限 りで は,こ の用 具 〈貨 幣〉 は経 済過 程 に は,影 響 を与 え る こ と
な く,従 って経 済過 程 は物 物交 換 経済 にお け ると同 じ風 に動 くので あ る」
(p.277)o
他 方,貨 幣 的 分析(MonetaryAnalysis)は,鬼頭 〔1942〕に よれ ば 「貨 幣
経済 に固有 の機構 を認 め る」 もので あ り,シ ュ ンペ ー ター によれ ぽ次 の特 徴 を
持つ 。
1.「貨幣 とい う要素 は,通 貨 的 撹 乱 と も呼 ば れ う る例 外 の 場 合 を除 けば,
現 実 の経 済 過程 の説 明 におい て第 二次 的 な重 要性 しか もた ない とい う命 題
を否認 せ ん とす る」。
2.「貨幣 の要 素 をわ れ わ れ の分 析 的構 築 の いわ ば 基盤 に導 入 し,経 済 生 活
のあ らゆ る本質 的特 質 が物 々交 換経 済 のモ デ ルで 代 表 され うる となす考 え
方 を放 棄 させ る もので あ る」。
3.「全体 と して の経 済過 程 の理 論」%
4)シ ュ ン ペ ー ター は 貨 幣 的 分 析 の 第 三 の特 質 を 「集 計 的 分 析(AggregativeAnalysis>また は時
と して マ ク ロ 的 分析(Macroanalysis一巨 視 的 分 析)と 呼 ば れ て い る も の を 意 味 して い る 」/
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ウ ィクセ ルお よびハ イエ クが実 物 的分 析 に属す る5)のは ハ イエ クの こ とばか
らも明 らか で あ る し,ま た 「今 日の貨 幣 的分 析 の指 導 的体 系 た るケ ー ンズ派 体
系 」(p.280,n.4)とシ ュ ンペ ー ターが い うよ うに,ケ イ ンズが 貨 幣 的 分析 に
属 す るの もまた 明 らか であ る,と 思 った が,近 年 この シュ ンペ ー ターの 区別 に
対す る関心 を復 活 させ た コ ン 〔1986〕自体,ウ ィクセ ル ・コネ ク シ ョンを貨 幣
的分 析 と してい るか ら,ケ イ ンズ とロバ ー トソ ンを論 じた シ ュ ンペー タ 一ーの次
の文 章が 私 の主 張 を よ りは つき りさせ る こ とに な るか と思 う。
「傑 出 した この両 人の 間の 後 日の意 見 の不 一 致 に鑑み る ときには,そ こに
は,そ の直 接 の原 因が なん であ れ,常 に次 の よ うな基 本 的 な相違 が あ った
こ とに注 目す る のが望 ま しい。す なわ ち,ケ ー ンズが 最 初か ら貨 幣 的側 面
と貨 幣 政策 とに集 中 した の に反 し,ロ バ ー トソ ンは最 初 か ら一 貨 幣的 な
らび に心理 的要 因 の両 者 に反対 して一 「実 物 的要 因」 を強調 した。 か よ
うに して ロバ ー トソ ン自身 の もの で あ った広 い地 盤 が存 し,そ れ には ケー
ンズ分析 も決 して浸 透 しなか った ので あ る。 この よ うな いさ さか広 い枠 の
なか で は,あ る貨 幣 的 命題 も,そ れ 自体 と して見 られ た ときには 同一 な貨
幣 的 命題 が 伝 え る意味 とか 内容 とか とは,全 く異 な る意 味一 な らびに実
践 的応 用 に大 い に関連 して異 な る意 味一 を持つ こ と となる」(p.1127,n.
11)。
そ れで は,ウ ィクセ ルで は ない と した ら 『貨 幣 論』 の基 礎 は何 に 由来す る の













ホー トリーの 重要性 を指 摘 した デ ィ ヴ ィス 〔1980〕,パテ ィンキ ン 〔1976〕も,
『貨 幣 論』 か ら 『一般 理 論』 へ の移 行 に焦 点 を置 くとい う点で 間違 って い る。
しか し,ヒ ックス は正 し くも 「『貨 幣 論』 の重 要 な部分 が 『通 貨 と信用 』 へ
の回 答 とい う形 を とっ た」 こ とを指 摘 した(Hicks〔1977〕,P.118,156頁)。
なに よ り も 「話 はホー トレイか ら始 ま った こ とを,筆 者 は主張 した い」(同 上)
とい うのが よい 。 同感 で あ る。 そ して,ケ イ ンズ。 ケ イ ンズは思 考形 成 にお い
て ホ ー トリー(お よび フ ィ ッシ ャー)を 「祖 父」 と思 ってい る と述べ,多 大 な
影響 を受 けて い る ことを表 明 してい るので あ る。
「私 が ホー トリ・一氏 とロバ ー トソ ン氏 を古 典 派経 済学者 と思 って る!オ
リー ン教 授 はそ の よ うに考 えて い る よ うに思 わ れ るが,私 が 読者 にそ の よ
うな印象 を与 えた な らば この機 会 に直 ち に陳謝 しな けれ ば な らない 。事 実
は逆 であ る。彼 らの方 が私 よ りも先 に 囲いか らさ まよいで た 。私 は伝統 か
らの脱却 過 程 にお い て ホー トリー氏 を祖 父,ロ バ ー トソン氏 を親 とみ な し
てい る。 そ して彼 らか ら大 きな影 響 を受 けて い る。 そ して よ り早 い段 階 で
ウ ィクセ ルの貢 献 の詳 細 を知 ってい れ ば,ま た ウ ィ クセ ルは あ えて 「古 典
派」 た らん と して い る とい う印 象.を私 が 持 た な ければ,ウ ィクセ ル を私 の
偉 大 な祖 父 とす る こ とで オ リー ン教授 の不満 に こた え る こ とがで きた か も
しれ ない。 実 の と ころ,私 に 関す る限 り,偉 大 な祖 父 は ア ー ヴ ィ ング ・
フ ィ ッシ ャー教 授 だ った と省 み て思 う。彼 は,貨 幣が 『実物 的real]要因
で あ る と私 が考 え る方 向 に最 初 に強 く影響 を及 ぼ した」(JMK,Vol.14,p.
202,n.2)。
11ホ ー トり一 とケ イン ズの 貨幣
貨幣および貨幣経済 についての見かたと貨幣の定義あ るい は本 質論 とは相互
＼ よ うで あ る(こ れ は 経 済 学 者 と して の ケ イ ンズ の 業 績 に お い て,い つ も見 ら れ る こ とで あ る 〉」
と 書 い て い る(p、77,97頁)。 な お,ホ ー ト リー の 経 歴 に つ い て はDavis〔1981〕,Deutscher
〔1990〕を参 照 さ れ た い 。 ち な み に後 者 は初 の,そ して 現 在 唯 一 の ホー トリ ー研 究 書 で あ る。
ホー.トリー ・コネクション1(309)9
的で あ るか ら,舗 の議 あ るい は本 質論 を検討 す る意味 は決 して・1'さくは な
い.「貨 幣 お よび 貨 幣 制 度 は繍 理 論 の 醗 点 とな らね ば な らな・・」(Minsky
〔1975〕,,.72,112頁)と・ン スキー も言 ・て い る・ まず ・ ケ イ ンズ の も う一
人 の 「祖 父」,フ ィ ッシ ャー の貨 幣 の定 義 か ら話 を始 め る こ とに しよ う。 ホ ー
トリー とケ イ ンズ の貨 幣 経済 論 の性格 が フ ィ ッシ ャー との対 比 によ って よ り明
確 に な る と思 うか らで あ る。
ユコ フ イ ッン ヤ　
r貨幣 の 購 買 力』 に お い て フ ィ ・シ ・一 は財 を 「(人間 を除 く)す べ て の動
産 」 と定 義 し,貨 幣 を財 に含 め る。 「財 が 『貨 幣』 と呼 ばれ る ため には 交換 に
お いて_般 に受容 され うる もので な けれ ば な らない・ また交換 におい て一 舟更に
受容 され うる財 は 貨幣 と呼 ば れね ば な ら ない」(p.2)。法律 に よ って一 般 受 容
可 能性 が 高 め られ る こ とは本 質 的 な こ とで は な く,財 が 貨 幣 に な るた め に必要
な のは 一般 受 容可 能性 を持 ってい る ことだ けで ある。 小切 手 はた とえば受 取 人
の 同意 に よ。て の み受容 され るので,一 般 白勺とはい え ない か ら預 金通 貨 は貨
幣で は ない.し か し,貨 幣 の卓 越 した代 用物 で あ る・ そ こで … シ ・一 は財
を貨 幣 預金(預 金 通貨),他 のす べ て の財 の3つ に分 類 し・6つ の取 引 類 型
に到達 す る(p.47)。す なわ ち
(1)貨幣 と貨幣 ② 預 金 と預 金(3)財 と財
(4)貨幣 と預金(5)貨 幣 と財 ㈲ 預 金 と財
この うち(1)は「両 替 」,〔3)は「物 々交 換 」,(2)と(4)は「銀行 取 引 」 とい うこ とで,
結 局,フ ィシ ャー は(5×6)に焦 点 を置 く。 フ ィ ッシ ャー は まず預 金 通貨 を捨 象 し
て 「各 取 引 に おい て,交 換 され る貨幣 と財 は,事 実 上,等 価 で あ る」(p.16)
とい う こ とを 出発 点 とす る。 第i財 の平均 価 格 を ρ`,取引 量 を4」,支出 され た
貨 幣額 をE`と す る と 且;ρ 吻 で あ る。 す べて の財 につ い て足 し合 わ せれ ば
.EE,=Epfgi,
とな る。 す なわ ち,交 換 方 程.式は 「一社 会 の一年 間 の個 別 的購 買 につ い て の方
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程式 を単純 に足 し合 わせた ものか らなる」(p.16)。左 辺 は貨幣側,右 辺 は財
側 を示す。左辺の支 出された貨 幣総額 をE,流 通貨幣の平均額をMと す ると,
E/Mは貨幣 の流通速度だか らyと 書 くと左辺 はMVと なる。す なわち,
MV=Xp,q,.
また右辺 はPTと い う形 に書 くことで簡単化 され る。Pは 価格 の加重平均で
あ る物価 水準,Tは 取引量 であ る。す なわ ち,MV=PT。 預金通 貨 を考慮す
ると貨幣側 は ル1レ+Mノレ'とな る。 ここにM'は 預金通貨 の流通数量,γ'は
その流通速度である。か くして周知の交換方程式
MV十M'V'==PT.
を得 る。数量説の貨幣経済観 はここまでで も十分明 らかである。.貨幣経済を基
本 的 に(5)の貨幣 と財 の 〈交換〉 とい う視 点か らみ て お り,「財 はただ貨幣 に
よって購 入され る対象 とい うだ けの包括 的規定 を もって」財 の取引量 として,
「貨幣 は財を購入す る手段 とい うだけの一般 的規定 を もって」貨幣の総流通量
として,無 差別的に総計 されて いる。「無差別総計 的把握」 と特徴 づ けられ る
由縁 であ る(矢 尾 〔1964〕,7頁)。
2.ホー トリー
ケインズの貨幣本質論に関す る研究 はほ とん ど皆無に近い。実際,ケ イ ンズ
の貨幣本質論 を論 じた書物 は私が見た中では1冊 しかなか った。そ こで は 「槓
杆 な き膿系」 な どとケインズは厳 しく批 判されてい るが,そ れは著者が金属学
説 の信奉者(マ ルクス経済学者)で 表券学説 をま った く理解で きない ことによ
るもので あった。その著者はとう・とう商品(金)か ら出発す る学説を述べ始め
た。 まあ,そ ん な本 の ことは どうで もよい。以下,ケ イ ンズの貨幣本 質論が
ホー トリーの 『通貨 と信用』(CC)第一章 「貨幣な き信用」 で展 開された 「抽
象 的計算貨幣学説」(ケインズの命 名)を 出発点 に してい ることを示 そう。
まず ホー トリーは,物 々交換 に伴 う不便 ・不都合 を回避す るために一商品が
貨幣 として選ばれるとい う学説が,貨 幣の役割を示すために貨 幣の利用が知 ら
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れ て い な い未 開社 会 と貨 幣経 済 を比較 しが ちで あ る こ とを指 摘 す る。
事 実,た とえば ジ ェヴ ォンズは物 々交換 に伴 う困 難 を3つ,す なわ ち,
(1)欲望 の二 重一 致 の欠如(WantofCoincidence)
(2)価値 尺度 の 欠如(WantofaMeasureofValue)
⊂3)分割 方法 の欠如(WantofMeansofsubdivision)
を あげ て い るが,そ の書 『貨 幣 と交 換 の機構 』 の第一 章 「バー ター 」 にお い て,
パ リの オペ ラ歌 手 ジ ェ リ嬢 の ソシエ テ諸 島 での エ ピ ソー ド"と ウ ォー レスの マ
レー諸 島 での エ ピ ソー ド8}を述 べ た後,ジ ェ ヴ ォンズは次 の よ うに述 べ て い る。
「現 代の 文 明社 会で は交 換 の原 始 的 なや り方 の不都 合 は ま った く理 解 で き
ぬ もので あ り,ほ とん ど想 像上 の もの にみ え るか も しれ ない。 わ れわ れ は
最 古 の時 代か ら貨幣 の利 用 に慣 れ て い るので 貨 幣 の利 用 に よ って与 え られ
た 計 り知 れ な い恩恵 に気づ か な いで い る。 した が って,全 く異 な った 社 会
状 態 を思 い 浮か べ た とき にのみ,貨 幣 が存 在 しな い場 合 に生ず る諸 困難 を
理 解 で きるので ある」(p,2)。
しか し,ホ ー トリーは その よ うな比 較 は貨 幣 の重要 性 を誇張 す る こ とに な る
とい い,比 較 の対 象 を未 開社 会 で は な く,現 代社 会 に求 め る。 〈コペ ルニ ク ス
的転 回 〉 とい った ら大 げ さか?と もか くホー トリー は,貨 幣 の利 用 な くして
どの程 度 まで 社 会 は今 あ るか た ちで 存 在 しうるか とい う 「貨幣 の論 理 的起 源 」
を検 討 す るの で あ る。
7)公 演料の彼女の取 り分は豚3頭,七 面鳥23羽,鶏44羽,椰子の実五千個のほか多数のバナナ,
レモン,オ レンジであった。ソシエテ諸島では貨幣がきわめて僅少だった し,食 べきれる量では
なかったので,彼 女はもらった果物で豚や鳥を養わねばならなかった。
8)「ある島には本来の通貨 とい うものが全 くなかったので,特 に交渉 してその度 ごとに大いに駆
け引きずることなしには夕食の食料を調達で きなか った。魚や他の欲 しが られる食料の交易商は
望むような交換 に出会わなければ通 り過ぎてしまい,ウ ォーレス氏 とその一行は夕食ぬきで行か
ねばならなか った。それゆえ交易商の望みに合う確率を高めるためにナイフやハ ンカチや アラッ
ク酒やサ ゴ ・ケーキのような品物を持ち合わせてお くことが極めて望ましいこととなった」(p.
2>。ウ ォー レスは博物学者AlfredRusselWallace(1823-1913)のことで,8年 におよぶ探検旅
行 の観療と見聞をもとに1869年に 「マレー諸島」 を出版 した。ち くま学芸文庫の新妻昭夫訳(詳
細 な訳注と解題がある)を みると,ジ ェヴォンズが述べているのはアルー諸島 〔ニューギニア西
方の群島)ド ボでの出来事のようである。
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ジ ェ ヴ ォンズは 「多 くの未 開人 の 間で は バ ー ターが 実 際唯 一 の交 易 方法 で あ
る」(p,2)と述べ て い るが,ホ ー トリー は 交換 手 段 が 存 在 しな いか ら直 接 交
換 が 必 然 的で あ る とい う考 え を否 定 す る。す なわ ち,「あ る人 が1ト ンの 石 炭
を売 る と き,買 い手 の売 り手 に対 す る債 務が 発 生す る。 しか し,買 い手 自身 は
他 の人 に対 して売 り手 で あ っただ ろ う し,売 り手 自身 もま た買 い手 で あ っただ
ろ うか ら,市 場 取 引者 が 一堂 に会 して負 債 と債権 を相 殺 しあ うこ とが で きるで
あ ろ う」(p.2)。こ の こ と は19世紀 イギ リス の現 実 が そ うで あ った ら しい。
トゥ ック は 『通 貨 原理 の研 究』 にお いて 次 の よ うに記 して い る。 「銀 行 券 は,
商 人 間 の交 換 に とつ.ては必ず 必要 とい うわ け で はな い。 そ れば か りで な く,そ
の よ うな交換 が ど うい う具合 にお こなわ れ るか を,ほ ん の少 しで も知 って い る
人 な ら,大 口の売 買取 引 には,銀 行 券 は事 実 め った に使 わ れ ない こ と ぐらい は,
だ れで も知 ってい るに ちが い ない。 イギ リス の たい てい の卸 売 取 引 は,債 権 ・
債 務 の 清 算,相 殺 に よ って 続 け られ,調 節 され て い る」(Tooke〔1844〕,PP.
33-34,48頁)。
ホ ー トリー は債 務 の連 鎖 あ るい は 「ネ ッ トワー ク」 こそ が経 済 シ ステ ムの基
礎 で あ る と考 え る。 そ して債務 は 「数あ るい は量 で 表示 され る こと を要 請 す る
経 済 関 係 」で あ る(Hawtrey〔1923〕,p.48)。表 示 され るた め に は何 らか の
単 位が 必 要不 可 欠 であ り,債 務 を表 示す る単 位 こそ計算 貨 幣 な ので あ る。
計算 貨 幣 とい えば,や は り忘 れ られ た経済 学 者 ジェー ム ズ ・ス チ ュ アー トが,
「同等 の部 分 か らな る観 念 的 度量 標 準」 で あ る計算 貨 幣 に は 「標準 的 な大 き さ
とい うものが ない ので あ って,し か も人間が しきた りに よ って それ に与 え るの
が 適 当 と考 え る もの以外 には,何 も必 要 が ない」 か ら,「全 く恣 意 的」 で あ る
と述 べ て いた が(『経 済 の原 理 』6頁),ホ ー トリー の貨 幣 な き社 会 に おい て も
単 位 は ま った く 「慣行 的 で恣 意 的」 で あ る。
しか し,と ホ ー トリー は い う。 「い か に単 位 が慣 行 的で 恣 意 的 で あ って も.
債 務 と価 格 と市場 価値 の基礎 と『して ひ とた び確 立 され る な らば,あ る程 度 の連
続 性 を持 つ こ とにな る」。 す なわ ち,一 日の取 引 で 債権 と債 務 が バ ラ ンスす る
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ことはな く翌 日に持ち越 されるか ら,同 一の単位が用い られ,売 買 しようとす
る財の評価 の基礎 となる。 したが って計算貨幣 は価格の尺度の単位 をも与 える。
す なわ ち、価格 は 「それ 自体潜在的な債務である。価格 の提示 はオ ッファーで
あ り,そ れ を受 け入れ る こ とで契 約 が成 立 し,債 務 が 生ず る」(Hawtrey
〔1923〕,p.49)からで ある。そ してホー トリーは有効 需要 に言 及 して次 のよ
うに述べ る。 「市場 の商品に対す る総有効需要 は取引者が差 し出 して よい と思
う計算貨 幣の単位 の数によって制限 され,そ れ は取引者が受け取 ると期待 され
る単位 の数 に応 じて制限 され る」。だか ら,単 位 が恣意 的であ って も,購 買力
の気 ま ぐれなあ るいは不連続 な変動 は生 じない(p.3)。
トゥックはアダム ・ス ミスに従 って 「商人相互間の流通」 と 「商 人 と消費者
の間の流通」 を区別 し,「商 人と消費者 との間の交換(そ のなかに は消費者の
お もな収入 となる労賃の支払 も含 まれている)だ けを考 えてみ る と,鋳貨や鋳
貨の役 目を してい る小額の銀行券は,そ の交換 にな くてはならぬ ものであ る」
(p,34,48頁)と述べてい る。商人 と消費者 の流通 には貨 幣が不可 欠で あ る。
貨幣な き社会において支払手段 としての信用 の利用 は賃金 の支払い にも適用で
きるのか。ホー トリーはい う,「洋傘製造業者 は彼 自身 に対す る債務で支払 う
か もしれないが,労 働者が賃金 を支 出で きるためには債務 は洋傘製造業者以外
の第三者の肩 に移転 されねばな らない。なぜな ら洋傘製造業者は洋傘 しか売 る
ものが ないのだか ら」。 こうした状況 は各財 の生産者に共 通だか ら,第 三者が
「債務 のデ ィーラー」 として専門化すれ ば問題の解決は容易 になる。す なわち,
生産者は 自己の生産物を将来引 き渡す とい う約束 を債務のデ ィー ラーに売 り,
債務 のデ ィー ラーに対す る債権 を買 って労働者 に支払 う。債権 ・債務 の相殺 は
債務 のデ ィー ラーの帳簿上の振替あるいは銀行券の ような債務証書 の引 き渡 し
によって きわめて容易になる。「債務 あるいは債権 のデ ィー ラーは銀行で ある」
(p.4)。
「労働者 に銀行の信 用で支払いを望む洋傘製造業 者は銀行 の信用を洋傘 の売
上か ら購 入 しなければな らない。 しか し,銀行 は洋傘 を商 う気 はない し,洋 傘
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を 自分 自身のため に買 うつ もりもない」。 ホー トリーは洋傘製造業者 は 「洋傘
しか売 る ものがない」か ら第三者の債務証書が必要 とい うが,マ クロ経済学に
登場す る経済の総産 出を生産する企業であって も信用 は必要であ る。銀行信用
が支払手段となるのは財の購入者ではない第三者の債務証書だからである%
したが って,銀 行が洋傘 を商 うつ も りも自分 自身のため に購入す るつ もりもな
い,と い うことは実 はとて も重要な ことなのである。
「あ らゆる種類の生産者お よび商 人に信用 を売 るのが銀行の立場 の本質だか
ら,銀 行 の信用 はあ らゆ る種類の支払いにおいて受容され る。銀行 は財 を売 る
よ りは 自己の信用 を貸すのが都合が よい ことを(現 実の銀行がそ うであるよう
に)見 いだすであ ろ う」。銀行が貸付 をす る とき,2つ の債務,銀 行の顧 客に
対す る即時的債務 と,顧 客 の銀行 に対す る将来時点での債務が発生 し,前者 だ
けが支払手段 として用い られ ることとなる(p.9)。
しか し,貨 幣が存在 しないか ら取 引を終了す る上で困難があ る。債務の価値
は債務者の支払能力 に依存す るが,普 通 の債務者の信用は彼の債務 が支払手段
となるために十分で ない。 この理由だけで も銀行信用の利用が必要 だが,銀 行
といえど も常 に問題 な く支払能力があるわ けではな く,法 的に争 う余地のない
支払手段が必要なのは明白である。か くしてホー トリーは貨幣の果 たす第1の
9)こ れはチェンチ一二(Cencini〔1988〕,p.79)にみられる考えである。すなわち,交 換手段
として用いられるものが債務の承認ならば,そ の債務証書は財の購入者の集合に属す る主体の も
のであってはならない。彼の議論(B.SchmittとCenciniのQuantum-Theoreticalapproach)
は私には理解不可能であるが,し か し,こ の点はきわめて重要であると思う。
たとえばレイ(Wray〔1990〕〉は内生的貨幣アプローチに基づいてポス ト・ケインズ派にみら
れ る種々の貨幣概念を統一的に扱お うとす るものの,「貨幣は単に債務(将 来か ら現在に購 買力
を移転する)で あ り,交換手段 として機能するか どうかはかかわ りない。 したが って,コ マー
シャル ・ペーパーは貨幣として十分だが,交 換手段 として役立たない」(p.13)と述べる。 また
貨幣的交換における第=:者の持つ意味を理解 していない。すなわち,貨 幣的取引は支払者と被支
払者のほかに財の購入者の集合に属さない第三者を必要 とする。さもな くば信用経済であって貨
幣経済でない。 しか し,レ イは次のように言う。「貨幣は取引者の一方 が債務を負い,他 方がそ
の債務 を保有す るとき私的に創造される。この貨幣 は交換手段 として普遍的 に認識される限 り,
交換手段 として 『第三者』 の間を流通する」(p.14)。レイにあって 「貨幣」は信用あるい は債
務の別名であるかのようである。か くして 「貨幣」 は内生的に供給される。
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役 割 を 「債 務 の法 的清 算手 段」 とす る(p.15)]o)。
先 に,信 用 と貨 幣の 相違 に関連 して トゥ ックに言 及 したがn,,トゥ ックは商
人 相 互 間 の 流 通 は 資 本 の 移 転 に 帰 着 す る と し て い る(Tooke〔1844〕,p.
34,48頁〉。 この 点 で トゥ ック と ホー トリー とは 異 な る の で あ り,ス ミス.一
トゥ ック よ りむ しろ 「『国富論」 の著者 ス ミスの戦 術 的配 慮 が は た らい てい た」
こ と もあ っ て 忘 却 され て しま った(小 林 〔1993〕,13-14頁)ジェー ム ズ ・ス
チ ュアー トの方 が ホ ー トリー に きわ め て近 い1%
「信 用 は人 間 ど う しの あ らゆ る契約 の基 礎 で あ る。つ ま りお よそ 契約 とい
う もの は,即 座 に実行 され る ことは ほ とん どあ りえず,た い てい契 約 当 事
者 の どち らか の 側 が,契 約 の なん らか の履 行一 す なわ ち法 律 家 の い う義
務 の遂 行一 を,少 な くと も しぼ ら くのあ い だ 中断 した まま に して お くも
ので あ る。 それ ゆ え 自分 の役 割 を遂行 す る人 は,た だ 遂 行の 約束 を して い
るだ けの相 手方 に信用 を与 え る.ので あ る」。
「紙 券信 用 あ る い は象 徴貨 幣 は紙 券 に記入 され て い る一 定の 貨幣 呼称 の内
在 的価 値 を 支払 う とい う債 務証 書 で あ る。 したが って鋳 貨 で の支 払 い と紙
幣で の支払 い との違 い は この点 にあ るので あ る。 鋳貨 で 支払 う人 は,自 分
が支 払 う相 手 に,借 りた もの を実 際的 に所 有 させ るので あ って,こ れ が お
こなわ れ た あ とに は信 用 は まった く残 らない 。紙 幣で 支 払 う人 は,自 分 の





11)ホー トリーとトゥックの類似性は 「「物価史』への序説」〔1928〕でグレゴリーが指摘 している
(r物価史』第1巻,22頁)。
12〕また,ホー トリーのみならず現代の一部の 「貨幣循環論者」たとえばグラジアー二 〔1990)に
きわめて近い。






あ る。 この場 合 に は,支 払 い が お こ なわ れ た後 で も信 用 が 必 要 で あ る」
(3-4頁)。
購 買 は買 い手 の売 り手 に対す る債 務 を発 生 させ,貨 幣 は債 務 の 清算 手段 だか
ら交 換手段 として利 用 され る。 支払 が 現金 で な され る とき,そ れ はた ん に債 務
が 即座 に清算 され る ことを意味 す るだ けで あ り,貨 幣で の購 買 はつ ね に債 務 の
発 生 と清 算 とに分 解 で きるu)。それ ゆ え債 務 の法 的清 算手 段 とい う概 念 は,交
換 手段 とい う概 念 よ り も一 般 的で あ る1%そ して ホー トリー は,債 権 者 に とっ
て債 務 の法 的清 算手 段 は債 務 自体 の代用 物 だ か ら,信 用 が貨 幣 の代 用 物 とい う
よ りも貨 幣 が信 用 の代 用 物 とい う方 が正 確 で あ る と述 べ る(p.15)。
「信 用 の価値 は金 との兌換 性 に基 づ くとい うよ り,金 の価 値 は信 用 との交
換 可 能性 に基づ くとい う方 が よ り正 確 で あ る」(p.371)。
「鉱 山か ら出 て きた金 で さ え最 初 は信 用 と交換 に銀行 へ 売 られ るので あ り,
鋳 造 され流 通 に.入るの は銀 行 の顧客 が 要求 す る と きにす ぎな い」(p,380)。
シ ュ ンペ ー ター の実物 的 分析 ・貨 幣 的分 析 の 区別 に対応 して信 用 の貨幣 理 論
(monetarytheoryofcredit)と貨 幣 の信 用 理 論(credittheoryofmoney)と
い う もの が あ る(p.717)。貨 幣 の信 用 理 論 は 「信 用 か ら 出発 して,資 本 主 義
金 融 を以 て,債 権 債 務 を相 殺 し其 の差 額 を繰 越 して い く手 形 決 済制 度 と見 る
一 従 って 『貨 幣』 に よる支払 は一 つ の特 殊 な場 合 にす ぎず ,な ん ら特 別 の基
本 的 重要 性 を持 つ もので な くな る」 とい うもので あ る。 「信 用 を 主 た る支 払 手
段 と し貨 幣:を信 用 の 補 助物 と して扱 う」(CC,p.377)ホー トリ 一ーは まさ し く
貨 幣 の信用 理 論 を展 開 した ので あ った 。
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信用用具 を付加す る ものであ り,実物的分析 の貨幣の扱い方である。
「この信用用具は,法 貨の代用物 として作用 し且つ また洵に法貨の役割 に
種 々の仕方で影響 を与えはするものの,然 も法貨の もつ基本的 な役割を,
金融構造の理論的描写のなかか らは,決 して排除す るもので はない とされ
てい る。実践上 この基本的役割 について残されてい るところが甚だ僅少 の
場合においてさえ,な お通貨 ・信用 ・および銀行業務の領域で生起するあ
らゆ る問題が,こ の基 本的な役割か ら解釈 されてい ることは,あ たか も貨
幣 自体の場合が物物交換か ら解釈 されているの と同 じである」(p.717)。
3.ケ イ ンズ
ケ イ ンズは 『通 貨 と信 用』 の書 評 にお い て(Keynes〔1920〕,p.362),『通
貨 と信 用』 は 「多年 にわた って現 れ た貨幣 理 論 に関す る研 究 の中で 最 も独 創 的
か つ 深遠 な もの の ひ とつ」 で,「私 の考 えで は,少 な くと もイギ リスにお い て,
将 来 の貨 幣理 論 に多大 な影響 を及 ぼすで あ ろ う」 とい い,ホ ー トリー を きわ め
て高 く評価 した151。事 実,『貨 幣論』 にお いて も計 算 貨幣 は,「債務 や 価 格 や一
般 的購 買 力 を表 示 す る」 もの と して 「貨 幣理 論 の 本 源 的 概 念」 とされ て い る
(JMK,Vol.5,p.3)。『貨 幣改 革 論』 で無 視 した価 値 貯蔵 機 能 を ケ イ ンズ は計
算貨 幣 にまで 遡 らせ て い る161のは注 目 され るが,「 債 務 や価 格 や 一般 的購 買 力
を表 示す る」 と しか 述 べ られ て いない の は ホ ー トリー の議 論 を念頭 にお い てい
るた めで あ る と思 う。 そ して 「そ の引 き渡 しによ って契 約 あ るい は債務 を履 行
15)八 口 ッ ドに よ る と,1922年秋,ケ イ ン ズは 通 貨 と信 用 に 関す る最 もす ぐれ た 学 者 と して ホ ー ト
リー の 名 を挙 げ た(Harrod〔1951〕,p.357.n.2,400頁注 ユ)。ま た ,ケ イ ンズ の 名 目 主 義 的 立 場
は 「本 質 論 の み で な く,理 論 と.政策 的 提 案 を 通 じて 一 貫 して い る」(則 武 〔1978〕,140頁)とい
わ れ る も の だが,こ れ ま で ク ナ ッ プ の影 響 しか 指 摘 さ れ て い な い 。 しか し、 ケ イ ン ズ は現 在3つ
の ア プ ロ ー チ が あ る と い い,「 金 属 塊 を 正 常 な 組 織,他 の す べ て の 増 大 を 癌 とみ な す 」 金 属 主 義
者 の 粗 雑emdeな ア プ ロ ー チ,「 国 家 お よ び 貨 幣 の法 貨 た る 側 面 を も っ ぱ ら強 調 す る 」 クナ ップ
の 「精 妙 す ぎ るover-subtle」表 券 主 義 ア プ ロ ー チ の ほ か に,「 同 様 に 精 妙 なnotlesssubtle」
ホ ー トリー の 抽 象 的 計 算 貨 幣 学 説 を 挙 げ て い る(Keynes〔1920〕,p.363)。
16)「計 算 貨 幣 一 わ れ わ れ が 第 一 章 の 冒 頭 で 述 べ た一 は,久 しい 以 前 か ら一 般 的 購 買 力 を表 わ
す言 葉 につ い て の 必 要 を 満 た す た め に工 夫 され た もの で あ った」(JMK ,Vol,5,p,48)。
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す る」「本来 の貨 幣」moneyproperはホー トリーの債務 の法 的清算 手段 たる
貨幣に対応す る。
しか し,ケ イ ンズはホー トリーの論理的起源の議論 を歴史的文脈に読み替 え
て,ホ ー トリーの議論では慣行や法律 とい う形で しか登場 しなか った国家を前
面 に押 し出す。すなわ ち,「契約 と付 け値 とに言及す ることによ って,既 にわ
れわれはそれらを履行 させ ることので きる法律 あ るいは慣習を導入 している。
すなわちわれわれは,国 家あるい は社会 を導入 してい るのであ る」(p.4)。国
家は,ま ず第一 に,「契約 に含 まれている名称 もしくは記述 に照応す る ものの
支払い を強制す る法の権威 として現れ る」。次 に 「いかな る物がそ の名称に照
応す るか を定め,こ れ を布告 し,そ してその布告 を ときどき変更す る」。 この
とき本来 の貨幣は 「:表券主義的 『国家貨幣』」 となる(p.4)。
銀行預金 の量 的比重の重 要性 を指摘 す るに もかかわ らず,フ ィッシャー も
ホー トリー も銀行信用を貨幣 とはみなさなか った。 しか し,ケ イ ンズは 「多 く
の場合,債 務それ自身の移転が,債 務 を表示 している貨幣 の移転 とまった く同
様 に取引の決済に役立ちうるとい う発見」 によって利用されるとき 「われわれ
はそれ を銀行貨幣 と呼んでいいだろ う」 といい,貨 幣 とい う名称 を与えた。 も
ちろん 「しか し,そ れが本来の貨幣で はない ことを忘れないよ うに して」 とい
う注意 をつ け加 えてい るけれ ど(p,5)。そ して銀行貨幣 は 「単 に計算貨幣で
表示 された私的な債務 の承認 にす ぎない」が,「人び との手か ら手へ と渡され
ることによ り,取 引の決済のため本来 の貨幣 と交 互に並 んで使用され る」(p.
5)。ここまではたんに銀行信用 を銀行 貨幣 と呼 んだ 点が異 な るだ けで ホー ト
リー と同 じである。 しか し,ケ インズは国家 の存在 によって銀行貨幣が本来の
貨幣を変容 させ ることを指摘す る。
銀行貨幣は 「国家の負 う債務 を表す ものにな り,そ して次 に国家はその表券
主義的特権 を利用 して,こ の債務それ 自身が負債を弁済す る もの として受領さ
れ るべ きこ とを布告 す る」(p,5)。債務 の法的清算手段 となった銀行 貨幣 は
「性 質を変えて しまってお り,そ して もはや債務 とみ なされ るべ きで はない」
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の で あ って,ケ イ ンズ は 「代 表貨 幣 」Representativemoneyと呼 んだ。 「それ
自身以 外 の何 か あ る もの を も って支 払 い を強制 され る とい うこ とが債 務 の 基 本
的性 質 だ か らで あ る」(p.6)。代 表 貨 幣 とい う概 念 は革新 的で あ る。 ケ イ ンズ
は単 に量 的重 要 性 だ けか ら銀行 信 用 を貨 幣 と したの で は ないの で あ る。 この ケ
イ ンズ の態 度 は名 目国民所 得 な どの他 の マ クロ変数 との関係 か ら貨幣 を定 義 す
る現代 の支 配 的傾 向 と対 照的 で あ る。
ケ イ ンズ は 「国 家貨 幣 」 の なか に 「それ 自身強制 法貨 で あ る貨 幣 だ けで は な
く,国 家 また は 中央銀 行 が それ 自身 へ の支払 い に対 して受 領す る こ と,あ るい
は強制 的 法 貨 と交 換 す る こ とを保 証 して い る貨 幣 」 を も含 め(p.6),そ れ を
「商 品 貨 幣」 と 「代表 貨 幣 」 に分 類 す る。 さ らに,国 家貨 幣 を と り うる形 態 か
ら 「商 品 貨 幣 」,「法 定不 換 紙 幣 」,「管理 貨 幣」 に 分類 す る。 か く して ホ ー ト
リー の抽 象 的計 算 貨 幣 学 説 か ら出発 したわ れわ れ は ケ イ ンズ の 「管 理 貨 幣」
Managedmoney概念 に到達 す る。
管理 貨 幣 は象徴 的貨 幣 あ るい は紙 幣 とい う点で 法定 不 換 紙幣 に類 似 し,国 家
が 発行 条 件 を管 理 す るこ とに よ り,あ る価 値 の 客観 的標 準 と関 わ りを持 つ 点 で
商 品貨 幣 に類 似 す る混 合的 な形 態で,「 お そ ら くは この理 由か ら,そ の性 質 は
理 解 す る の が 容 易 で はな い 」 とケ イ ン ズが い うよ うな 種 類 の 貨 幣 で あ る(p.
7)。ケイ ンズ は 「近 代 的貨 幣 の最 も典 型 的 な もの は ます ます管 理貨 幣 の形 に近
づ い て い く」 とみ る一方,管 理貨 幣 が100パー セ ン トの価 値 を持 つ と き商 品 貨
幣 に 「退 化」 し,客 観 的標 準物 を失 う とき法 定 不換 紙幣 に 「退 化」 す る とい う
意味 で 「貨 幣 の最 も一 般 的 形 態」 と考 え る(p,7)。そ れ ゆ え 『貨 幣 論』 は.
「主 と して管 理貨 幣 につ いて述 べ られ て い るが,し か し結 論 と して 得 られ る公
式 は,も し必 要 な らば商 品貨 幣 あ るい は法 定 不換 紙 幣 の どち らか に かかわ る特
殊 な条件 に も適 用 す るよ うに,容 易 に修 正 す る こ とが で きるで あ ろ う」(p.8)
とケ イ ンズが い うよ うに,貨 幣 に関 す る 「一 般 理論 」 を 目指 した書 物 で あ った 。
ケ イ ンズに よれ ば,管 理 貨 幣 は18ユ9年1',から実施 され た が,通 貨管 理 の原 理
17)1819年5月,兌換再開条例ResumptionActが議会を通過し,1797年以来停止されていたイ/
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と方法は全然理解され なか った。そ して1844年の銀行特許条例 は 「一つ の正 し
い原理 と一つの重大 な混乱 とで合成されていた」。その重大な混乱 とは,「銀行
貨幣の存在,し たが って貨幣 と銀行信用 との相互 関係 を無視 し,そ して代表貨
幣にそれがち ょうど商品貨幣でで もあるかの ような動 き方 をさせ ようとする無
益 な試み」にあ った。 そうした試みの背景 には,も ちろん シュンペー ターのい
う信用の貨幣理論があ ったわけだが,ケ インズはその混乱ば 「条例 の中に実際
に具体 的に表現 されてはいなか った」 「第二の正 しい原理が なか ったな らば,
恐 らくそれが現実の崩壊に まで導いたで あろ うと思われ るほどの もので あっ
た」 と述べてい る(PP.14-5)。
通貨管理の正 しい原理 とは,第 一 は 「標準 の維持を確実 にす る手段 と して,
代表貨幣の数量の制限 を強制す ること」であ り,第二 は 「銀行利率の原理」で
ある。銀行利率 が管理貨幣の運営 のために有効であるとい うことは 「偉大 な発
見」 であ り,「極めて 目新 しい もの」であったが,そ の後,銀 行利率 の実際的
効果 は 「周知の事柄 となってい ったばか りで な く,一 つの信仰箇条 とな り教 義
とさえなってい った」。 しか るに銀行利率 の 「作用様式」 につ いては明瞭に理
解されていなか った。ケインズの考 えによる と 「今 日に至 るまで理解 されて こ
なか った」 のである(p.15)。
銀行利率 の作用様式 につ いてケインズは 「理論構成 のための手掛 か りと し
て」伝統 的学説 を検討 し,3つ に大別 した(第13章第1節 「伝統的学説」)。第
一の ものは,銀行利率を単に銀行貨幣の量の調整手段 とす る学説で,ギ ッフェ
ン,マ ー シャル,ピ グー,ホ ー トリー,カ ッセルの名があげられ てい る。第二
のものは金利政策 を対外貸出率の調節による一国の金準備防衛 の手段 とす る銀
行実務家の見解であ る。そ して第三の ものが,ケ インズ とって 「この問題の本
質 と思われる ものに最 も近い」 とされ るもので,銀 行利率が 「投資率,あ るい




リー,そ して 「貯 蓄 率 との比 較 での投 資 率」 に影響 す る とい うウ ィクセルお よ
び カ ッセ ルの学 説 で あ る。
ケ イン ズは ホー トリー の場 合 は 「投資 率 に影 響す る もの と しての銀 行利 率 と
い う観 念 に は るか に 近づ くよ うに思 わ れ る」(p.173)が,銀行 利 率 の投 資 に
対す る影 響 を 「一つ の特 殊 な種 類 の投資,す なわ ち商 人 に よ る流 動 的財 貨 の在
庫投 資 にか ぎ って いた の に対 して,ヴ ィクセ ル は投 資 と貯 蓄 との関係 を動 か す
もの と して の銀 行 利 率 とい う基 本 的 な概 念 にず っ と接 近 して い た の で あ る」
(p,176)と述 べ る。 ホー トリー の貨 幣 的経 済 学 に おい て商 人 は 「需 要 を判 断
し,供 給 を 規 制 す る」(CC,p.8)役割 を担 う。 「生 産 を始 動 す る の は商 人」
(CC,p.25)なの で あ り,「商 人 は利 子 率 に敏 感 な の で,信 用 の全 機 構 は,そ
こで は商 人 が きわ め て重 要 な役 割 を演 ず るが,同 様 に利 子 率 に敏 感 で あ る」
(CC,p.8)とされ る。 しか し,ケ イ ンズは主 張 さ れ る よ うな感 応 性 は 「恐 ら
く実 際 に は存在 しな いだ ろ う」(p.174)と否定 した18〕。
けれ ど も,ケ イ ンズ は ウ ィクセ ル につ い て も無批 判 で は な く,「自然利 子率 」
をその ま ま継承 して い るので はない 。 ケ イ ンズは 「ウ ィク セル の表 現 はそ の ま
まで は支 持 で きない し,ま たい っそ うの展 開が な けれ ば説 得 的 は ない と思 わ れ
るに違 い ないが,し か しそれ は厳密 に本 書 の基 本方 程 式 に従 って説 明す るこ と
がで きる ので あ る。 なぜ な らば,も しわ れ われ が ヴ ィクセ ルの 自然 利 子率 を定
義 して,貯 蓄 と投 資 の価 値 額 とが均 衡 して い る と きの利 子 率 とす るな らば 」
(p,177)として いて,「 非貨 幣経 済 とい う もの があ って,す べ て の貸 出 しが 実
18)戦後,ホ ー トリーは次のように述べている。「利子率に対す る取引者の感応性 を否定すること
は経済活動に及ぼす銀行利率の効果を全 く否定 して しまうことだ。ケインズのr貨 幣論」公刊以
来,少 な くともわが国では,そ れがアカデ ミックな経済学者の支配的見解 となってしまっている。
その結果,イ ンフレーションを抑制す.るために銀行利率を引き上げようとする大臣は2つ の側か
らの批判にあ う羽目になった。政治家の批判は高い利子率は失業 を引き起 こす と警告するもので
あ り,専門家のアドバイザーはあまり効果がないとい うものである。両者の見解は互いに相いれ
ない ものだが,当 局者が政治家に対抗するのに専門家の支持は得 られないのである」(Hawtrey




物 の 形で なされ る と した場 合 に,一 般 に行 きわ た る こ とに な る と思 われ る もの
と同 じ率 で あ るは ず」(p.176)とい う ウ ィ クセ ル の 自然 利 子 率 の 実 物 面 を
す っか り拭 い さ って しまってい るか らで あ る。
III結 語
ケ イ ンズが ウ ィクセ ル ・コ ネ ク シ ョンを表 明 した の は 『貨 幣論 』 第13章 「銀
行 利 率 の 『作 用 様 式』」 にお い てで あ る。 そ こで は,ホ ー トリー理 論 は否定 さ
れ,ケ イ ンズに なん ら影響 を及 ぼ して はい ない か の よ うで あ る。 しか し,銀 行
利 率 の作 用様 式 に関す る議 論 は ケ イ ンズの貨 幣本 質論 の延 長 にあ り,そ して ケ
イ ン ズ の貨 幣 本 質論 は,「代 表 貨 幣」 とい う概 念 な どケ イ ンズ独 自の考 え に
よ って大 ぎ く変容 して い る ものの,ホ ー トリー の抽 象的計 算貨 幣学 説 を基礎 に
した もので あ った。 そ れゆ え,ケ イ ンズ の ウ ィクセ ル ・コ ネ クシ ョンの表 明 も
「話 はホ ー トリーか ら始 ま った」 ので あ る。
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